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Desde o lancamento do Plano
Real, em 1994, a Divida Piiblica Mo-
bilidria Federal Interna (DPMFi) vem
ra amortecer os efeitos de diversos
desequilibrios da economia brasilei-
ra. Como resultado dessa estratégia,
nos (ltimos dez anos a DPMFi deu
um vertiginoso salto, apos um longo
histérico de absorcdo de choques in-
ternos e externos.

O primeiro e maior contribuinte
para o aumento da divida ptblica
foi a manutencdo de juros sempre
elevados, para atrair o capital exter-
no (mesmo que especulativo) e fi-
nanciar os crescentes déficits no ba-
lango de pagamentos do pais — si-
tuacao que foi agravada pela valori-
zacaodoreal entre 1994 e 1998, pois
tirou competitividade das exporta-
¢oes brasileiras e eliminou uma im-
portante fonte de entrada de capital.
O Plano Real estabilizou os precos,
mas promoveu uma espécie de troca
deinflagdo por endividamento.

As despesas do governo com pa-
gamento de juros equivaleram a
19,29% do PIB acumulado de 1995 a
1998,emais 39,51% doPIBde 1999 a
2003. Como a economia feita pelo
governo com superavits fiscais —
que sO comegaram a existir apos
1998 — foi sempre muito menor do
que isso, 0 gasto com juros foi cober-
to com mais emissao de divida.

0 segundo maior contribuinte da
divida foi a necessidade de manter
reservas em dolar para preservar o
cambio fixo (até o inicio de 1999), 0
que praticamente promoveu uma
transferéncia da divida externa para
a interna. O BC comprou divisas ex-
ternas e a0 mesmo tempo vendeu ti-
tulos piblicos no mercado interno,
pararestringir o volume de dinheiro
(base monetdria) em circulacio e
evitar os efeitos inflacionarios.

Depois, o proprio custo da crise
cambial foi absorvido pela DPMFi. A
desvalorizacio do real encareceu o
expressivo volume de titulos pabli-
cos corrigidos pela variacio cam-
bial, que 0 BCvendeu largamente ao
longo de 1998 e que representavam
30% do total da DPMFi em janeiro de
1999, quando o cambio passou a
flutuar, promovendo um grande e
abruptoincremento da divida.

Asvendas de companhias estatais
nao foram suficientes para amorti-
zar o crescimento do endividamen-
to, pois as privatizagdes sequer servi=
ram para anular o outro fator qui®
pesou sobre a DPMFi: o reconheér
mento de dividas (“esqueletos*) ¢
politicas de socorro aos bancos pt-
blicos e privados. O governo renege"
ciou e assumiu débitos de Estados®
municipios, saneou bancos e efi
presas estatais, e jogou tudo na cai-
tada DPMFi.

Oque pa:.

Comaeliminacio de uma série de
problemas do passado, hoje s6 so-
brou para explicar o constante cres-
cimento da divida o fator dos juros
ainda altos — ainda que no menor

_nivel desde a implantagdo do Plano

Real. Para diversos economistas, isso
acontece porque o modelo de perse-
guicdo de metas de inflacio adotads
pelo BC, por sua propsia-natureza,
mantém-o-juro alto. E para muitos
esse modelo deve ser revisto e aper-
feicoado, sob pena de continuar a
inflar a DPMH e amarrar o cresci-
mento econémico.

Os criticos da politica monetaria
atual argumentam que nio € o siste-
ma de metas que é necessariamente
ruim, mas sim a maneira como o BC
analisa o cendrio econémico para
elevar o juro basico (Selic), colhendo
expectativas de inflacdo no proprio
mercado financeiro, onde existe o
6bvio interesse em continuar ga-
nhando com aplica¢des em titulos
publicos. “Creio que nio € o sistema
de metas que impde juros altos. O
sistema é compativel com juros bem
mais baixos. Ninguém consegue
provar que seja necessaria a taxa de
16% ao ano, a ndo ser com recurso a
modelos discutiveis”, critica o eco-
nomista Carlos Eduardo Carvalho,
professor da PUC-SP.

“E necessario que as decisdes de
politica monetéria sejam tomadas
analisando o ambiente econémico
com o mesmo peso dado ao nivel
de pregos, caso contrario a situa-
¢ao de stop and go’ do crescimen-
to econdmico brasileiro sera per-
petuado”, avalia Alex Agostini,
economista da consultoria e gesto-
ra de recursos Global Invest.

Aelevacdo da taxa Selic para tor-
nar o dinheiro mais caro e segurar
a inflagdo dentro das metas tam-
bém & discutivel, pois ndo atinge
totalmente seu objetivo. A Selic
ndo tem nenhum efeito sobre os
principais focos de infla¢do nos til-
timos anos: os pre¢os administra-
dos e monitorados pelo governo,
como combustiveis e tarifas de ele-
tricidade e telefonia, que conti-
nuam sendo reajustados por con-
trato ou pressdes externas acima
damédiado IPCA.

“E necessario algum aperfeicoa-
mento no sistema de metas para o
caso brasileiro, como por exemplo
excluir do cdlculo (do IPCA) os itens
administrados, pois a politica mo-
netaria ndo faz frente a isso”, avalia
Agostini. Ele explica que o BC acaba
elevando os juros além do necessa-
rio para que os precos livres caiam
de forma acentuada e acabem com-
pensando a infla¢do dos precos ad-
ministrados, como ocorreu em
2003. “Portanto, é necessirio sim
aperfeicoar o sistema de metas de
inflagao para que seus efeitos sobre a
divida ndo sejam nefastos.” (PK) / .



